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" o : . CHUONG 1
NHUNG VAN DE CHUNG VE NGHIEP VU THI TRUONG MO CUA
NGAN HANG TRUNG UONG

|. NGHIEP VU THI TRUONG MO CUA NGAN HANG TRUNG UONG
1. Khai niém

Nghiép vu thi truong mé 13 nghiép vu mua, ban gidy to cé gia
(GTCG) gifta mot bén 1a Ngan hang Nha nudc véi bén kia 13 cac to chirc tin
dung (TCTD) trong d6 NHNN déng vai tro 1a nguoi diéu hanh hoat dong thi
truong. Nghiép vu TTM 13 mét trong cac cong cu duoc NHNN sir dung dé
thuc thi chinh sach tién té qudc gia.

2. Co ché tac dong cua nghiép vu thi trrong mé

Thong qua hoat dong mua, ban cac GTCG trén thi truong mé, NHTW da
tac dong truc tiép dén du trir ciia cac ngan hang va anh hudng gian tiép dén
cac muc 13i suét trén thi truong, tor do tac dong truc tiép dén cac muc tiéu cua
chinh sach tién té ca vé mat gia va mat luong.

a. Vé mit lwong - Tac dong vao du trir ciia hé thong ngan hang

Hanh vi mua ban cac GTCG trén thi truong mo cua NHTW c6 kha nang
tac dong ngay 1ap tic dén tinh trang dy trit cia cac NHTM thong qua anh
hudng dén tién gui cia cac ngan hang tai NHTW (néu cac NHTM la déi tac
tham gia OMO) va tién giri ciia khach hang tai hé thong ngan hang (néu cac
khach hang 13 d6i tac tham gia OMO).

So @6 1.1. Co ché tac dong ciia OMO t6i dur trir ngin hang

NHTW Duy trir Dy trir mé Khoi MS
ban NH [—| réng cho lwgng TD —>| giam
GTCG giam vay giam giam

A\ 4

\4

Khi NHTW thyc hién ban GTCG cho cac ngan hang thi tién gl cia
ngan hang tai NHTW s& giam xudng twong tmg v6i khéi luong GTCG ma
NHTW ban ra. Truong hop nguoi mua la cac khach hang ctia ngin hang thi
s6 tién mua GTCG s& 1am giam s du tién giri ctia ho tai hé théng ngan hang.

Két qua 1a du trit ciia hé thong ngan hang giam sut twong ung véi khoi lwong
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GTCG ma NHTW ban ra. Sy giam sat dy trir cia hé thong ngan hang s& lam
giam kha ning cho vay ctia ngan hang va vi thé khéi luong tin dung giam dan
dén cung tién s& giam. Nguoc lai, khi NHTW thyc hién mua GTCG trén thi
truong mo, két qua 1am du trit cua cac ngan hang ting 1én. Nhu vay, khi
NHTW thuc hién nghiép vu thi truong n6 s€ tdc dong dén duy trit cua cac ngan
hang, 1am anh hudéng dén khdi lugng tin dung, tir d6 anh huéng dén luong
tién cung tng.

b. V& mit gia - Tac dong qua lii suat

Hanh vi mua ban GTCG ctia NHTW trén thi truong mé co thé anh
huéng gian tiép dén muc 13i suat thi truong thong qua 2 con dudng sau:

Thi nhat, khi du trit ciia ngan hang bi anh huéng sé& tic dong dén cung
cau von NHTW trén thi trudng tién té lién ngan hang. Dén luot nd, cung cau
tién trung wong thay doi s& dan dén 13i suét thi trudong tién NHTW thay doi.
Mtc 14i sudt ngan han ndy, thong qua du doan cia thi truong va cac hoat
dong arbitrage vé 13i suat, s& truyén tac dong tGi cac muc 1ai suat trung va dai
han trén thi trudong tai chinh. Tai mot muc 1ai suét thi truong xac dinh, téng
cau AD cua nén kinh té, va do d6 téc do ting trudong kinh té s& duoc quyét
dinh.

So d6 1.2. Co ché tac dong ciia OMO qua lii suat

Cung TPKB | GiAaTPKB LS thi trwong
« > .o > <
tang giam tang
A
NHTW ban Diu tu
TPKB giam
A
\4
Dy trit NH Cung ciia quy | | Laisudtngin | | Lai suét thi
giam cho vay giam | han ting | truong ting

Thit hai, viéc mua ban GTCG sé& lam anh huéng ngay dén quan hé cung
cau vé loai GTCG d6 trén thi truong va gia ca cta no. Khi gia ching khoan
thay ddi, ty 16 sinh 101 ctia chung ciing thay d6i. Néu khéi luong ching khoan

nay chiém ty trong 16n trong cac giao dich trén thi trudng tai chinh thi sy thay
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doi ty 1€ sinh 101 cua n6 sé tac dong trd lai 1ai suét thi truong, va vi thé ma tac
dong dén tong ciu AD va san luong.

Khi NHTW bén tin phiéu kho bac s& lam giam duy trir cua hé théng ngan
hang. Piéu nay lam giam cung quy cho vay va s& anh hudng dén 13i sut ngin
han, 1am 14i suét ngdn han c6 xu hudng ting 1én va tac dong vao 1am ting cac
131 suat thi truong. Bén canh d6 khi NHTW thuc hién béan tin phiéu kho bac
trén thi trudng mo s& 1am ting cung tin phiéu kho bac trén thi truong, tir d6
lam giam gi4 cta tin phiéu kho bac. Piéu ndy 1am anh hudng dén ty suét sinh
161 cua tin phiéu kho bac theo huéng ting 1én, ddn dén su chuyén dich vén
dau tu sang tin phiéu kho bac. Dé cin bang 14i suit va han ché su dich chuyén
von dau tu, 13i suat thi truong s& ting 1én. Khi 1ai suat thi trudng ting 1én thi
hoat dong dau tu cua cac cha thé ddi v6i nén kinh té s& giam xudng do ty suit
sinh 101 giam. Tir d6 tong cau trén thi trudong giam xudng va gop phan lam

giam san luong, 4nh hudng dén luong tién cung Gng.

3. Vai tro cua nghiép vu thi tredng mé

a. Poi v6i ngan hang trung wong

Pé thyc hién nhiém vu on dinh gia tri déng tién, NHTW di xdy dung va
thuc thi cac cong cu CSTT nham dua tién ra va rat tién vé tir luu thong theo
tin hiéu thi truong. Trong d6, OMO 1a cong cu CSTT gian tiép quan trong
nhat tai nhidu quoc gia lam thay doi cung - cau tién té din dén thay doi lai
suat trén thi truong tién té. Thong qua viéc mua ban GTCG tai thi truong ma,
NHTW c6 thé mo rong hodc thu hep khdi lugng tién duy trit trong hé thong
ngan hang va tac dong mot cach tdt nhat dén co sb tién té, lugng tién cung
ung. Nhu vay, OMO da tao diéu kién cho NHTW han ché st dung cac cong
cu mang tinh tryc tiép trong diéu hanh CSTT.

Bén canh muc dich diéu tiét von kha dung cua hé théng ngan hang,
théng qua mua ban GTCG trén thi trudng md, NHTW con cép tin hiéu cho thi
truong vé dinh hudng diéu hanh CSTT trong twong lai 13 néi 16ng hay that
chat. Pac biét khi thuc hién OMO thuong xuyén va hiéu qua, lai suat thi
truong mo cd y nghia rat quan trong trong vi¢c dinh hudng, chi dao 1ai sudt
thi truong va qua d6 NHTW co thé han ché nhiing bién dong cua lai suét thi

truong.
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OMO la mot cong cu CSTT co6 tinh chu dong cao. OMO do NHTW chu
dong khoi xudng, khac véi cac nghiép vu cho vay hd trg von khac cia
NHTW thudng do cac ngan hang c6 nhu ciu vay vén chu dong khoi xudng.
Nhu vay, NHTW c6 thé chu dong thuc hién OMO theo dinh ky hodc vao cac
thoi diém can thiét. OMO c6 thé duoc thuc hién linh hoat xét trén gbc do vé
khéi luong ciling nhu thoi gian giao dich. NHTW c¢6 thé thuc hién OMO & quy
mo 16n/nho (khdi lugng mua ban GTCG 1én/nhd) voi thoi han dai/ngin tuy
theo quyét dinh mua/ban GTCG.

OMO c6 thé khic phuc dugc nhitng han ché cua céc cong cu kiém soét
tién té truc tiép va cac cong cu gian tiép khac. Cac giao dich OMO c6 tinh hai
chiéu, qua 46 NHTW c6 thé bom thém tién vao luu thong hodc rit tién tir luu
thong, trong khi cong cu TCV chi c¢6 thé bom thém tién vao luu thong. Mat
khac, v&1 cong cu OMO, NHTW co thé chu dong hon trong viéc diéu tiét luu
thong, khong phu thudc nhiéu vao ¥ mudn chii quan cia NHTM nhu trong
cong cu TCV. Qua viéc tinh toan va dy bao vén kha dung ciing nhu lugng
tién cung ung, NHTW co6 thé biét chinh xac duogc khbi luong tién can bom
thém hodc rat vé tir luu thong.

b. Poi véi cac doi tac ciia ngin hang trung wong

Hoat dong kinh doanh ctia cdc ngan hang trong co ché thi truong ngay
cang da dang dan dén hoat dong quan 1y va st dung von kha dung can phai
chu dong va linh hoat hon. Hién nay trong co cdu ngudn vén cta cic ngan
hang, tién giri khong ky han va c¢6 ky han vé6i thoi gian dudi 12 thang thuong
chiém ty trong tir 60-70%. Vi vy, van dé cip bach hién nay ddi voi cac ngan
hang 13 1am thé nao dé str dung vén linh hoat hiéu qua va giai quyét duoc kho
khan tam thoi vé von kha dung trong thoi gian ngan, khong gay ach tic trong
thanh toan ciing nhu dap Gmg nhu cau ting trudng tin dung.

Thi truong mo 13 noi cac d6i tac cia NHTW dugc chu dong tham gia
mua ban GTCG v&i NHTW va 1i suét thyue su 1a mang tinh thi truong.

Céc thanh vién tham gia thi truong mé thuong 13 cac dbi tac cé d tin cay cao,
nén viéc mua ban GTCG trén thi truong mo cd dd an toan rat cao. Bén canh
do, nhiing diéu kién vé chung loai va chét lugng cac GTCG dugce giao dich
trong OMO sé& gian tiép lam thay d6i danh muc dau tu GTCG cua cac ngan

hang, tir d6 cai thién theo hudng tich cuc co cau sir dung von cua ngan hang,
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lam giam du trir khong sinh lgi va cai thién bang tong két tai san ciia ngan
hang.

Ngoai ra, OMO goép phan da dang hoa cac nghiép vu kinh doanh ctia céc
TCTD. Cac TCTD khéng chi don thuan thuc hién cac nghiép vu kinh doanh
truyén théng nhu cho vay, bao lanh, dich vu ... ma con str dung mdt nguén
vOn nhét dinh dé thyc hién nghiép vu kinh doanh mo1 1a mua ban cac GTCG.
OMO ciing thiic ddy cac mdi quan hé mang tinh kinh doanh gitta cac thanh
vién tham gia thi truong.

OMO do cac ngan hang tu nguyén tham gia thuc hi¢n theo cac nguyén
tac thi truong, khong mang tinh chat bat budc nhu DTBB va ciing khong c6
tac dong nhu mot hinh thirc "danh thué" doi véi hoat dong cua cac ngan hang
nhu DTBB. Lii suét trén thi trudong mé ciing mang tinh chat thi truong cht
khong bi ap dat nhu trong cong cu chiét khiu GTCG ctia NHTW.

Nhu vay, thi truong mé tao diéu kién cho cac ngan hang sir dung ngudn
von tam thoi nhan réi hiéu qua hon va da dang hoa thém cac nghiép vu kinh
doanh cua cac ngan hang.

c. Poi véi nén kinh té

Mic du thanh vién ctia OMO chit yéu 1a céc t6 chic tin dyng, tai chinh
va NHTW nhung OMO ciing ¢6 vai trd quan trong ddi v6i nén kinh té.

Thong qua viéc phat hanh, mua ban GTCG trén thi truong mao, cac chu
thé cua thi truong md da lam ting thém tinh thanh khoan cho cac GTCG nay.
Piéu nay gop phan thiic ddy céc thi trudng tai chinh phat trién. Tur do, tao
diéu kién cho céc trung gian tai chinh thu hut vén trong nén kinh té va thay
d6i thoi quen tiét kiém, tiéu dung ctia cac ho gia dinh trong nén kinh té.

Thi trudng moé cod su gén két chat ché véi cac thi truong tién t¢, dic biét
1a thi truong ndi té lién ngan hang. Sy phat trién cua thi trudng md tac dong
manh dén sy hoan thién va phat trién cua thi truong lién ngan hang.

Mat khac, hi¢n nay Viét Nam dang trong qua trinh mé ctra va hoi nhap
vao nén kinh té thé gidi. Viét Nam phai thyc hién cac cam két yéu cau ciia cac
t6 chirc tai chinh, tién té, thuong mai qudc té hay cic qubc gia phat trién,
trong d6 c6 yéu cau vé cai cach hé thong ngan hang va nang cao tinh minh
bach trong cac hoat dong cia NHTW. Tai cac qudc gia phat trién hay céc
qudc gia trong khu vuc Pong Nam 4 déu st dung OMO trong diéu hanh
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CSTT dé dat duoc cac muc tiéu kinh t& vi md. Chinh vi vay, viéc st dung
OMO 1a mot diéu kién can thiét dé hoi nhap nén kinh té vao khu vuc va thé
gidi.

4. Thanh vién nghiép vu thi treo'ng mé

4.1. Ngan hang trung wong

NHTW la nguoi td chic, xay dung va van hanh hoat dong cua thi truong
mo theo cac muc tiéu CSTT. NHTW la nguoi quyét dinh lya chon st dung
cac loai OMO va tan suat st dung OMO. NHTW tham gia thi truong thong
qua viéc mua ban cac GTCG nham tac dong dén dy trir cua hé théng ngan
hang dé dam bao kha ning thanh toan va gian tiép tac dong dén cac 1ai suat
thi truong theo muc tiéu CSTT. NHTW ciing 1a nguoi can thiép thi truong khi
can thiét thong qua thyc hién chirc nang nguoi cho vay cudi cing nham kiém
soat tién t&, dam bao du phuong tién thanh toan cho cac TCTD cling nhu nhu
cau tin dung cua nén kinh té.

Nhu vay, NHTW tham gia thi truong mé khong phai vi muc tiéu kinh
doanh ma dé quan 1y, chi phéi, diéu tiét thi truong lam cho CSTT duoc thuc
hién theo cac muc tiéu xac dinh cua no.

4.2. Cac d6i tac ciia ngan hang trung wong

a. Cac ngan hang thwong mai

Cac NHTM la thanh vién cha yéu tham gia OMO ctia NHTW va la dbi
tac quan trong cua NHTW xét trén 2 phuong dién do tin cay va tinh hi¢u qua.
Cac NHTM tham gia thi trudng nhiam diéu hoa von kha dung dé dam bao kha
nang thanh toan va dau tu cac ngudn von tam thoi nhan rdi dé hudng 1ai.

Su tham gia cua cac NHTM trong cac giao dich OMO c6 y nghia quan
trong xét trén goc do hi¢u qua CSTT do: (1) NHTM la trung gian tai chinh 16n
nhat, c6 mang ludi hoat dong rong. NHTM dong vai trd quan trong trong viéc
cung ung von cho nén kinh té, nhat 1a & cac nudc dang phat trién; (ii) Hon
nita NHTM vira 13 nguoi di vay, vira 1a ngudi cho vay trén thi truong tién té.

b. Céc td chirc tai chinh phi ngan hang

Tai mot s6 qudc gia, cac to chirc tai chinh phi ngan hang ciing dugc tham
gia OMO. Céc cong ty bao hiém, cong ty tai chinh, quy dau tu, hoi tiét kiém
... coi thi trudng md nhu 13 noi kiém thu nhap théng qua viéc st dung von

nhan ro1 d€ mua ban cac GTCG.
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c. Céc nha giao dich so cap

Céc nha giao dich so cap tham gia vao OMO véi tu cach 1a nguoi trung
gian trong viéc mua ban cac GTCG giita NHTW va céc d6i tac khac. Cac nha
giao dich so cip c6 thé 1a cac NHTM, cong ty chimg khodn, cong ty tai chinh.
Thuc té & nhiéu nude, 70% giao dich can thi¢p cuia NHTW trén thi truong mo
dugc thuc hi¢n thong qua cac nha giao dich so cép. Khi d6, NHTW chi thuc
hién mua ban GTCG v6i cac nha giao dich so cép. Va dé thyuc hién duge vai
tro ndy, cac nha giao dich so cap phai c6 ngudn vén da manh dap tmg yéu cau
quy dinh cia NHTW va phai san sang thuc hién vai trd ngudi tao lap thi

truong trong tat ca cac phién dau thau tin phiéu kho bac.

5. Hang hoa cua nghiép vu thi tred'ng mé

5.1. Tin phiéu kho bac

Tin phiéu kho bac 14 loai ching khoan Chinh phii dugc phat hanh nham
muc dich bu dap thiéu hut tam thoi cia ngan sach trong nam tai chinh. Thoi
han cua tin phiéu kho bac thuong dudi 12 thang.

Viéc sir dung tin phiéu kho bac trong OMO c6 mét sé wu diém nhat dinh.
Khi NHTW bén tin phiéu kho bac thay cho viéc phat hanh tin phiéu NHTW
dé thuc hién CSTT that chat thi ganh nang vé thuc hién CSTT sé& chuyén sang
ngan sach va duogc thé hién 1o rang trén s6 lidu ngan sach. Mat khac khi thi
truong tién té chua phat trién, sd du tin phiéu kho bac lai khé 16n thi viéc sir
dung tin phiéu kho bac dé thuc hién CSTT sé& gidm rui ro cua viéc phan tach
thi truong.

5.2. Tin phi¢u ngin hang trung wong

Tin phiéu NHTW 1a loai GTCG ngin han do NHTW phat hanh dé lam
cong cu cho OMO. Viéc str dung tin phiéu NHTW lam hang hod trén thi
truong mé c6 mot sd vu diém nhu ting cuong tinh doc 1ap cia NHTW trong
viéc thuc thi CSTT va 1a cong cu linh hoat cho viéc quan 1y von kha dung

Tuy nhién, viéc phat hanh tin phiéu NHTW dé thuc thi CSTT sé& lam cho
chi phi hoat dong cia NHTW tang 1én, mac du NHTW hoat dong khong vi
muc ti€u lgi nhuédn. Viéc str dung tin phiéu NHTW doi héi phai co su phéi
hop nhét dinh v6i B Tai chinh. Khi NHTW va Bo Tai chinh dong thoi phat
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hanh tin phiéu NHTW va tin phiéu kho bac, néu 13i suat chénh 1éch thi cac dbi
tac trén thi trudng mo s tap trung mua loai tin phiéu c6 1ai suat cao hon. Khi
d6 s& co su phan khuc giita thi trudong tin phiéu kho bac va thi truong tin
phiéu NHTW, 1am cho muc dich phat hanh cic GTCG nay khong dat duoc va
c6 thé lam giam hiéu qua tac dong cta 2 loai hang hoa nay.

5.3. Trai phiéu Chinh phi

Trai phiéu chinh phii & gidy nhan ng dai han do Chinh phu phat hanh
nham muc dich huy dong vén cho ngan sach. Mic du 1a GTCG dai han c¢6
thoi han 1én dén 10-30 nam nhung trai phiéu Chinh pha dugc st dung kha
rong rii trong cic giao dich OMO ¢ mdt sd nude boi tinh an toan, 6n dinh
trong phat hanh va khéi luong phat hanh thuong 16n, c6 kha ning tac dong
truc tiép gid ca trén thi trudng tai chinh.

5.4. Trai phiéu Chinh quyén dia phuong

Tuong ty nhu trai phiéu Chinh phii, nhung trai phiéu chinh quyén dia
phuong khac vé thoi han va cac diéu kién wu dai vé thué thu nhap tir trai
phiéu va thuong do cac chinh quyén dia phuwong 16n phéat hanh. Sy can thiép
ciia NHTW thong qua viéc mua bén loai trai phiéu nay ciing tuong tu nhu trai
phiéu Chinh ph.

5.5. Chirng chi tién giri

Chtng chi tién gui (CD) 1a gidy nhan no ctia ngan hang hay to chirc tai
chinh phi ngan hang phat hanh, xac nhan mot mén tién da duoc gii vao ngan
hang voi mot ky han va 13i suat nhat dinh. Thoi han ctia CD c6 thé tir 7 ngay
dén 7 nam nhung thuong la ngén han. CD duoc st dung kha phé bién trén thi
truong tién t& do cac nha dau tu c¢6 thé dé dang chuyén d6i thanh tién khi can

thiét ma khong phai rat tién giri trude han.
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_ CHUONGIL
THUC TRANG HOAT DONG NGHIEP VU THI TRUONG MO CUA
NGAN HANG NHA NUGC VIET NAM TRONG THOI GIAN QUA

|. THUC TRANG HOAT DONG NGHIEP VU THI TRUONG MO CUA
NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM

Bit dau tir ngay 12/7/2000, NHNN tién hanh dwa cong cu OMO vao hoat
dong. Pay 1a mot budc tién moi trong diéu hanh CSTT cua NHNN theo
huéng tir stir dung cac cong cu truc tiép sang cac cong cu gian tiép, dé phu hop
v6i thong 18 quéc té va su phat trién cua dat nude. N6 dd mo ra mot kénh
cung ung va diéu tiét vén kha dung ctia cac TCTD cho NHNN va tao diéu
kién cho cac TCTD st dung linh hoat cac loai GTCG cua minh. Cong cu
OMO lién tuc dugc NHNN cai tién trong nhitng nim qua va dan tr& thanh
mot cong cu CSTT chu yéu cua NHNN.

1. Doanh s6 triung thau nghiép vu thi tredng mé

Ngay tu khi trién khai, NHNN da xac dinh OMO s& 13 mét cong cu chu
yéu trong diéu hanh CSTT cta NHNN. Pé dat duoc muc dich do, NHNN da
tap trung thuc hién viéc diéu hoa luu thong tién té thong qua cong cu nay.
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HO trg 6n tip

Piéu nay thé hién ¢ doanh s6 mua ban GTCG trén thi truong mo ting nhanh
qua cac nam. Nhitng nam gin day, tbc do nay dat trén 200%.
Bang 1. Tong doanh sb tring thAu OMO qua cdc nim
Don vi: ty dong

S6 Khoi lwgng tring thiu theo cac
Nam thue | phién phwong thirc giao dich
hién thue Muaky | Mua | Ban Bin hin | Téne con
hién han hian | ky han ong cong
2000 17 873,50 | 480,00 550,00 1.903,50
2001 48 3.253,81 | 60,00 | 50,00 | 570,00 3.933,81
2002 85 7.245,53 1.900,00 9.145,53
2003 107 9.844,15 11.340,00 | 21.184,15
2004 123 | 60.985,91 950,00 61.935,91
2005 159 |100.679,15 700,00 | 1.100,00 | 102.479,15
10t/2006 133 | 26.332,77 200,00 | 77.102,00 | 103.634,77
fgl‘:gg 672 | 209.214,82 | 540,00 | 950,00 | 93.512,00 | 304.216,82

Nguon: Ngan hang Nha nude Viét Nam

Thong qua hoat dong OMO, NHNN khong chi mua GTCG dé bom thém
von kha dung khi thi truong thiéu hut vén kha dung va ma con ban GTCG dé
hut tién nhan rdi khi thi truong du thira von nham thuc hién muc tiéu CSTT.
Doanh s6 trang thau OMO ting manh qua cic niam, trung binh ting 1,9573
lan/nam, qua d6 ting kha ning diéu tiét ciia cong cu nay dén von kha dung

cua TCTD ciing nhu céac diéu kién tién té.
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T ndm 2002-2004, doanh s6 tring thau ting truong hang nim trén
100% va nam 2004 bang 2,924 lan nam 2003 va 15,74 1an ndm 2001. Doanh
s6 tring thau ting nhanh boi cac phién OMO di duoc to chirc thuong xuyén
hon, va doanh s6 giao dich timg phién tang 1én. Nam 2005, doanh sb tring
thau bang 165,5% so v6i nim 2004.

Doanh s6 mua vao qua OMO ting nhanh qua cic nam tir khi khai truong
dén nay va nhin chung ting nhanh hon toc do ting truéng cua tong doanh sb
giao dich OMO. Dac bi¢t doanh s6 mua vao nam 2004 tang dot bién, bﬁlng 6,2
1an so v6i ndm 2003. Doanh s6 mua vao ndm 2005 bang 165,1% so v6i doanh
s6 mua vao nam 2004. Piéu nay chtng to su thay doi cia NHNN trong diéu
hanh CSTT va dién bién thi trudng thuong xuyén thiéu vén kha dung. Bén
canh d6, ty trong doanh s6 mua vao tang tir 71,1% niam 2000 1én dén 98,2%
vao ndm 2005. Chi ¢6 nam 2003, ty trong nay giam chi con 46,5%.

Doanh s6 trung thau binh quéin cua ting phién cling ting tang 1én qua
cac nam. Nam 2000 méi dat 112 ty dong thi nim 2005 da dat 649 ty dong,
bang 5,8 1an nam 2000. Bén canh d6, doanh s6 tring thau cao nhat trong mot
phién ciing ting 1én theo cac nim. Nam 2000, doanh s trung thau tdi da trong
mdt phién 13 250 ty thi dén nam 2005 1a 3.939 ty dong. Diéu nay ching to kha
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nang di€u ti€t cia cong cu nay dén von kha dung cia cac TCTD va céac diéu

kién cta thi trudng tién té ngdy cang ting.

2. Tan suit va phwong thirc giao dich trén thi tred'ng mé

2.1. Tan suit giao dich

Pé ting cudng kha ning tac dong cua cong cu ndy, NHNN di ting tan
suit giao dich thi truong mo. Trong thdi gian dau khi moi trién khai, cac
phién OMO duoc to chirc voi tan suat 10 ngay/phién. Ngay giao dich OMO
duoc tinh theo ngay lam viéc. Tur phién thu 14 vao ngay 29/11/2000, OMO
dugc thyc hién v6i tan suat 1 tudn/phién vao ngdy thir Tu hang tuan. Piéu nay
da gitip cho cac TCTD chii dong diéu chinh kip thoi, linh hoat von kha dung
ciia minh. Tr naim 2001, Ban diéu hanh OMO di tang dinh ky to chuc céac
phién giao dich OMO 2 phién/1 tuan vao ngdy thr 3 va th@ 5 hang tuan.
Ngoai ra dé dap tmg kip thoi von kha dung cho TCTD, NHNN di t6 chirc cac
phién dau thau dot xuit theo ngay, c biét 2 phién/ngay trong thoi gian giap
Tét Nguyén dan. Viéc t6 chuc cac phién dot xuat da hd tro kip thoi cho céac
TCTD khic phuc khé khan vé thiéu hut von kha dung, ddm bao kha nang
thanh toan, chi tra va dam bao 6n dinh thi trudng tién té. Bit dau tir thang
11/2004, giao dich OMO da duogc thyc hi¢n dinh ky 3 phién/tuén, vao ngay
thr 2, 4 va 6, gbp phan diéu tiét kip thoi von kha dung cia TCTD. Trong nim
2005, NHNN d3 t6 chuc duge 158 phién thi truong mo, ting 28,5%so0 voi
nam 2004. Mic du hién nay da giao dich voi tan suat 3 phién/tuan nhung nhin
chung van chua dap tng duoc nhu cau giao dich vbn cia cac ngan hang.

Bang 2. SO lwgng cac phién giao dich OMO

S6 S6 phién mua S6 phién ban Tan suat

Nam phién | Mua | Mua cé Ban Ban co giao dich
hin ky han hin ky han

2000* 17 4 10 0 | 10 ngay/phién
2001 48 3 39 5 1| 1 tuan/phién
2002 85 1 58 26 0| 1 tuan/2 phién
2003 107 0 52 55 0| 1 tuan/2 phién
2004 123 0 109 0 14 | 1 tuan/3 phién
2005 158 0 150 6 2 | 1 tuan/3 phién
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Tong so 538 8 418 95 17

Nguon: Ngdn hang Nha niede Viét Nam, (*) tie 12/7 dén 31/12/2000

NHNN chu yéu thue hién cac giao dich nhdm cung tmg von kha dung
cho TCTD, chiém t6i 79,2% téng s6 phién OMO. Cac phién giao dich nham
hép thu vbn du thira cta hé théng ngan hang duoc to chire rat it, diéu nay xuét
phat tir thue té cia hé théng ngan hang 1a thuong xuyén thiéu hut vén dé dap
tmg nhu cau tin dung va thanh toan cta nén kinh. Trong 2 nim gan day,
NHNN chi t6 chirc 22 phién ban GTCG trong tong s6 281 phién OMO.

2.2. Phwong thirc ddu thau, xét thau

Bing 3. Phwong thirc d4u thau, xét thau trén thi treong mé

Nam Tong | Phwong thirc dau thau Phwong thirc xét thau
s0 Lai suat | khoi lwong Riéng1é | Thong nhat
2000* 17 13 4 14 3
2001 48 14 34 12 36
2002 85 68 17 67 18
2003 107 88 19 86 21
2004 123 123 0 83 40
2005 158 158 0 84 74
Tong s6 538 464 74 346 192

Nguén: Nedn hang Nha nuée Viét Nam, (%) tie 12/7 dén 31/12/2000

V& phuong thirc giao dich trén thi truong md, NHNN chu yéu st dung
phuong thirc ddu thau 13i sudt va phuong thic xét thau riéng 16. Phuong thic
dau thau 13i suat di duoc NHNN st dung trong 86,2% sb phién giao dich
trong 5 nim qua va t&i 100% s phién trong 2 nam gan day. Piéu nay xuat
phat tir Iy do NHNN dang diéu hanh CSTT theo khdi lugng tién ting thém
nén nhu cau giao dich GCTG ctia NHNN thuong dugce xac dinh trude. Ngoai
ra, NHNN ciing st dung phuong thirc xét thau riéng 1é trong 65,3% s6 phién
giao dich. Trong nira cudi ndm 2005, NHNN hau nhu chi ap dung phuong
thirc xét thau thong nhat trong cac phién OMO.

2.3 Lai suat nghiép vu thi trwdng mé
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Nhin chung, 13i sudt OMO kh4 bam sat cac 13i suat khac cia NHNN
cong bd nhu i suat co ban, 13i suat TCV va i suat chiét khau. Lii suét tring
thau thuong ndm gitta mirc 14i sudt TCV va 1ai suat chiét khau. Lai suat tring
thau, trong cac phién dau thau lai suit, thé hién kha chinh xac va phu hop véi
dién bién thi truong.

a. Lai suét cong bd trong phwong thiu diu thiu khoi lrong

Trude khi thuc hién cac phién dau thau khoi lugng, Ban diéu hanh OMO
cong b 1ai suat dé cac thanh vién dit thau mua ban GTCG. Lai suét cong bd
nay 1a 13i suét trang thau trong cac phién. Vi vdy, i suat trang thau trong céac
phién dau thau khéi luong thudng chi c6 mot 1ai suat nhat dinh. Tuy nhién, do
131 suat trung thau da dugoc NHNN xac dinh nén cac thanh vién khong cé su
lwa chon vé 1ai suat khi giao dich voi NHNN va l4i suat nay chwa phan anh
duoc nhu ciu vé vbn cua cac thanh vién trén thi truong. Pay la mot nhugce
diém cta phuong thirc dau thau khoi luong trong giao dich thi truong mé. Vi
thé, trong 2 nam tré lai ddy, NHNN da khong ap dung phuong thirc dau thau
khéi luong trong cac phién OMO nira.

b. Lii suit tring thiu trong phuwong thirc dau thau lii suat

Truéc mdi phién dau thiu, Ban diéu hanh OMO du kién khéi lugng
GTCG can giao dich. Khéi luong giao dich c6 thé duoc NHNN thong bdo
hodc khéng thong béo trude. Pong thdi, can clir vao dy bao tinh hinh vén kha
dung, NHNN ciing x4c dinh mdt 1a1 suat chi dao lam diém durng khi giao dich.
Lai suat nay khong thong bao cho cac thanh vién thi truong khéac. Trudng hop
NHNN mua GTCG, l4i suét chi dao s& 14 14i suat mua thap nhat cia NHNN
va nguoc lai. Muc dich cia NHNN khi dua ra lai suat chi dao 1a dé dinh
huéng 13i suat trén thi truong tién té.

Truong hop ap dung phuong thirc xét thau thng nhat, 13i suat trang thau
chi c6 mot mirc nhat dinh. Truong hop ap dung phuong thirc xét thau riéng 1¢,
nhin chung s& c6 nhiéu muc 14i suat trang thau. Do 1di sudt tring thau trong
cac phién OMO theo phuong thitc dau thau 14i suat phan anh chinh xac hon
dién bién cua thi truong nén tai Viét Nam, NHNN chu yéu thuc hién OMO
theo phuong thirc dau thau 13i suét, chiém t6i 86,2% tong s6 phién va 100%

s6 phién trong 2 nim gan day.
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3. Két qua dat dwoc ciia hoat dong nghiép vu thi treong mé

Thir nhit, cic co ché va quy trinh OMO di dwgc khong ngirng cai
tién va hoan thién

Dudi su chi dao ciia Ban diéu hanh OMO, cac Vu Cuc chire nang cua
NHNN d4 kip thoi stra d6i, bd sung co ché, quy ché, quy trinh ky thuat c6 lién
quan. V& co ban, cac vudng mic vé co ché, quy trinh va ha tang k¥ thuat da
dugc ting bude xur 1y, khic phuc. Cong tac t6 chirc, diéu hanh hoat dong
OMO cua NHNN duoc thuc hién bai ban, bdo ddm an toan tuyét doi trong cac
phién giao dich.

Cac GTCG duogc st dung trong OMO da duoc md rong theo tinh than
Luat stra doi bo sung mot sb6 diéu ctia Luat NHNN nam 2003. Pén nay cac
GTCG duoc giao dich khong chi gém tin phiéu kho bac, tin phiéu NHNN ma
con ca cac loai trai phiéu dai han do ngan sach trung wong thanh toan.

Quy trinh thanh toan timg budc duoc rat ngan. Tir thanh toan sau 2 ngay
ké tir ngdy dau thau (T+2) nim 2000, thanh toan sau ngay dau thau 1 ngay
(T+1) nam 2001 va tir ndm 2002 dén nay viéc thanh toan dugc thuc hién ngay
trong ngdy ddu thau (T+0). Hé théng thanh toan dién tir lién ngan hang cua
NHNN dua vao van hanh tir thang 5/2003 da tao diéu kién cho céc giao dich
trén thi truong lién ngan hang va OMO duoc thanh, quyét toan tic thoi, dap
g kip thoi nhu cau vén cua cac TCTD.

Tan suét giao dich ciing dugc timg budc ting cudng tir 10 ngay/phién
trong thoi gian bat dau hoat dong 1én 1 tuan/phién trong nim 2001, 2
phién/tuﬁn nam 2002. Tu thang 11/2004 hoat dong OMO da thyc hi¢n dinh ky
3 phién/tuan, gbp phan diéu tiét kip thoi von kha dung caa TCTD. Trong
nhimg dip giap Tét, NHNN di thuc hién giao dich hang ngay va to chirc thém
cac phién giao dich dot xuét (ca biét 2 phién/ngay), gitip cac TCTD dap ung
kip thot von dam béao kha nang thanh toan, dam bao on dinh thi truong tién té
va an toan hé thong.

Thi tyc dau thau ngay cang duogc cai tién. Nhat 1a tir ngay 15/12/2004,
NHNN d3 bét dau ap dung cong nghé trang Web trong giao dich OMO, cho
phép thanh vién két ndi truc tuyén voi NHNN, khong phai dau tu may chua,
tiét kiém chi phi dau tu khi tham gia nghiép vu nay. Diéu nay da tao diéu kién
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thu hat thém thanh vién tham gia thi trudng, qua d6 nang cao vai tro diéu tiét
cuia cong cu nay.

Thir hai, OMO dwoc két hop chit ché va dong b véi cac cong cu
khac nhim phat tin hiéu diéu hanh CSTT va thyc hién muc tiéu CSTT.

Tir thang 7/2000 dén nam 2002, viec NHNN mua ban GTCG théng qua
OMO di gop phan diéu tiét linh hoat vén kha dung cta cac TCTD theo muyc
tiéu CSTT trong timg thoi ky. Nhat 1a trong thoi diém cac TCTD gip kho
khan vé von kha dung, OMO da duoc két hop st dung d(‘A)ng bd véi cac cong
cu CSTT khéac nhu nghi¢p vu hoan doi ngoai t€, nghiép vu cho vay cam cb dé
hd tro kip thoi cho cac TCTD dam bao kha ning thanh toan, gop phan duy tri
6n dinh tién té va thuc hién muc tiéu CSTT.

Ty trong doanh s mua qua OMO trong tong doanh s6 hd trg von cia
NHNN qua céc kénh (TCV, OMO va Swap) ngay cang tdng qua cac nam, tu
khoang 45% nam 2001 1én 75% nam 2003 va khoang 82% tir nam 2004 dén
nay. Piéu nay cho thdy vai tro diéu tiét von kha dung cia OMO ngay cang
doéng vi tri quan trong.

Trong nam 2003, do NHNN tang cuong mua ngoai t¢ tur cac TCTD nén
von kha dung ctia cac TCTD ting 1én. Dé diéu hoa vén kha dung VND cuia hé
théng ngan hang, NHNN d4 thyc hién chao ban tin phiéu NHNN thong qua
OMO. Tir thang 4-7/2003, trudc xu hudng cac TCTD lién tuc ting 13i suat
huy dong VND trong khi von kha dung van du thira kha 16n, bén canh viéc
diéu chinh giam 14i suat tai cAp von, 1ai suét chiét khau, giam ty 18 DTBB,
NHNN da lién tuc chao mua GTCG trong cac phién giao dich OMO vai lai
suat thap nham phat tin hiéu sin sang cung Gng von kha dung véi chi phi
thap, cac TCTD can theo ddi va chu dong can ddi von hop 1y. Trong nim
2004 va 2005, chi sd gia tiéu dung CPI lién tuc ting trong khi d6, muc tiéu
tang truong kinh t& van dugc Chinh phtt va NHNN hét strc quan tdm thuc
hién. NHNN lién tuc chiao mua GTCG dé cung tmg von ra nén kinh t& nham
g6p phan ha nhiét 14i suat thi truong. Chinh vi vdy ma doanh sb giao dich
OMO tang dot biét trong 2 nam 2004-2005.

Nhin chung, viéc diéu hanh OMO di duogc két hop tuong ddi dong bd
voi cac cong cu CSTT khac nham thyc hién muc tiéu CSTT. Lai sudit OMO
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da két hop kha chit ché véi 13i suat TCV, i suat chiét khdu dé dinh hudng
141 sudt thi truong.

Thir ba, OMO la kénh @& NHNN c6 dwge ngudn thong tin vé tinh
hinh nguén vén ciia cac TCTD va vé tinh hinh thi trwong tién té néi
chung, 1am co sé cho viéc diéu hanh CSTT.

Trong diéu kién thong tin vé thi truong tién t& con chua thu thap duoc
day du va kip thoi, két qua hoat dong OMO c6 thé coi 1a kénh thong tin hiru
hiéu phan 4nh mot phan tinh hinh thi trudng tién té phuc vu cho diéu hanh
CSTT. Thong qua viéc tong hop, phan tich cac thong tin vé khdi luong, 13
suat dat thau va tring thau trong cac phién giao dich OMO ciing c6 thé dua ra
cac nhan dinh vé von kha dung cua cac TCTD, cling nhu xu hudng lai suét thi
truong.

Trong diéu kién NHNN chuyén sang diéu hanh bang cac cong cu tién té
gian tiép nhu hién nay, viéc du bao trude cac dién bién cia thi truong dé co
quyét dinh phu hop va kip thoi vé viéc diéu chinh cic cong cu CSTT ngay
cang déng vai trd quan trong. Bang viéc theo ddi, dy bao thudng xuyén vén
kha dung cua cac TCTD, NHNN da nim bat duge cac dién bién vé vdn cua
cac TCTD dé dua ra cac quyét dinh didu hanh OMO va diéu hanh CSTT néi
chung.

Thir tw, hoat ddng OMO di g6op phan phat trién thi truong tién té,
hd tro cac TCTD sir dung von c6 hiéu qua.

Thong qua hoat dong OMO, tinh thanh khoan cua cdc GTCG do cac
TCTD nam giit dugc ting cudng. Diéu ndy gép phan thic ddy hoat dong cta
thi truong so cap, giup cho cac TCTD yén tdm hon khi dau tu vao céc tréi
phiéu dai han cta Chinh phu, khuyén khich cac hoat dong mua ban lai trai
phiéu chinh phi.

Nhiéu TCTD khong chi coi viéc dau tu vao trai phiéu chinh phu 13 hinh
thitc dau tu an toan ma con 13 hinh thac du trit thanh khoan ¢6 hiéu qua cao.
Khi can thiét dé dam bao kha nang thanh toan, cac TCTD co6 thé str dung cac
GTCG trong céac giao dich OMO ciing nhu cac nghi€p vu thi truong tién té
noi chung, tao diéu kién cho cac TCTD diéu chinh co cdu dau tu theo hudng

tang ty suat dau tu, giam thiéu rai ro trong hoat dong kinh doanh.
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Qua theo ddi, phén tich cac két qua hoat dong OMO dugc cong bd rong
rdi trén cac phuong tién thong tin, cac TCTD c6 thé tham khao vé dién bién
thi trudng dé quyét dinh viéc tham gia cac hoat dong thi trudong tién té, nim
bat tin hiéu vé dinh huéng diéu hanh CSTT ctia NHNN dé c¢6 hudng can doi
ngudn von thich hop.

Thit nim, cong tac phan tich, dw biao von kha dung cia cac TCTD
1am co s& cho viéc quyét dinh giao dich OMO ngay cang dwoc ting
cuong.

Bo phan quan Iy vén kha dung di cb ging cai tién phuong phap du bao,
nang cao chat luong du bao von kha dung, khiac phuc khé khan trong thu thap
thong tin, khai thac toi da cac ngudn thong tin khac, thudng xuyén trao doi
v6i cac TCTD nhét 1a cac NHTMNN dé nidm bat dién bién thi truong, qua dé
giam sai s6 khi du béo, dap tmg yéu ciu ngdy cang phét trién cua cong cu
nay.

Bang viéc dua hé théng thong tin bdo cdo mdi cia NHNN theo Quyét
dinh s6 477/2004/QD-NHNN vao ap dung, NHNN d4 budc dau c6 diéu kién
khai thac mot sb thong tin vé von kha dung qua mang. Thong tin vé vén kha
dung cua cac TCTD da dugc phan anh toan dién va kip thoi hon. Céac thanh
vién OMO da c6 su quan tam, chu trong hon dbi véi viéce theo dai, phan tich
va dy bao ludng vbn, thyc hién quan 1y von ngdy cang hiéu qua hon dé co thé

tang cudng tham gia cac nghiép vu thi trudng tién t&, nhat 13 nghiép vu OMO.

4. Nhirng han ché va nguyén nhan

a. Nhirng han ché

Qua cac nam trién khai thuc hién, bén canh nhirng két qua kha quan cua
hoat ddng OMO thi van con bdc 16 nhitng han ché nhat dinh:

Thir nhat, tic dong cia OMO dén thi truwong tién té con han ché

- Cong cu OMO chu yéu phat huy vai tro diéu tiét khdi luong von kha
dung cta cac TCTD hon 1a diéu tiét 13i suat cua thi truong. Nguyén nhan 13
do NHNN dang thuc hién khéi luong tién chir khong phai diéu tiét 13i suat.

- Mic du l4i suat thi trudng mé mang tinh thi trudng nhung NHNN van
phai ap dung 1ai suat chi dao mang tinh hanh chinh trong mot s6 phién giao

dich OMO, dé qua do cé thé can thigp to1 1ai suét cua thi truong. Ngoai ra mbi
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quan hé gitra 131 sudt OMO ciing nhu céc 13i suat khac cia NHNN va 13i suat
thi truong chua that chat che.

- Doanh s6 giao dich OMO thap, binh quéin 373 ty ddng/phién, nén mirc
do tac dong cia OMO dén cac diéu kién thi trudng van con kha khiém ton.

- Chua c6 mbi lién hé rd rang giita hoat dong cua thi truong méd véi tong
phuong tién thanh toan cua nén kinh té.

Nhu chung ta da biét, OMO tac dong truc tiép dén s du tién guri clia cac
ngan hang tai NHNN, 1a mdt bo phan cua tién co s6 MB. Mit khac, MB lai la
nhan t6 cau thanh M2. Vi vay, vé mit 1y thuyét thi gitra s6 du rong OMO va
M2 phai ¢6 mdi quan hé ham sé voi nhau.

Qua theo ddi su bién dong theo timg quy cta s6 du rong OMO va M2 tai
Viét Nam trong 5 nim qua (22 quan sat), c6 thé nhan xét nhu sau: Nhin chung
giita s6 du rong ctia OMO va M2 ¢6 su bién dong khong cung chiéu v6i nhau
va khong c6 mdi quan hé ham sb. Cu thé: M2 tiang truéng déu hang quy, véi
ty 18 tang truong hang quy binh quan khoang 6,05% trong khi s6 du rong
OMO bién dong khong déu, luc tang lac giam voi bién do kha 1on.

Thit hai, hoat dong thi trwomg mé con mdt sé bat cap

- Téc do va chat luong duong truyén két ndi qua mang gitra NHNN va
cac thanh vién con cham va d6i lic bi ngat quang, nhat 1a khi nhiéu thanh
vién dong thoi giao dich vdi NHNN;

- Céc ngan hang khi muén luvu ky GTCG dé tham gia cac giao dich véi
NHNN déu phai dén truc tiép S& Giao dich NHNN dé hoan thanh céc thu tuc.
NHNN chua cho phép dang ky luu ky GTCG thong qua trang Web cua
NHNN d¢é giam thiéu thi tuc gidy to va viéc nhép liéu thi cong cua S¢ Giao
dich NHNN.

- NHNN khong théng bao dinh huéng phan bd ty trong mua/ban giira
cac loai GTCG nhu trai phiéu kho bac, tin phiéu kho bac, cong trai ... trudc
ting phién giao dich. Nhiéu ngan hang di bi truot thau trong mot s6 phién do
khong nam duogc dinh huéng ty 1& phan bo xét thau cho timg loai GTCG cua
NHNN nén di dit thau giao dich véi cac loai GTCG ma NHNN mua/ban véi
khdi luong thép mic du d3 dit thau & mire 13i suit canh tranh.

- NHNN chua chap nhén hoan toan cac chit ky dién tir trong cac giao

dich v6i NHNN. Hién nay mic du ban ding ky mua ban GTCG va hop dong,
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phu luc hop déng déu duoc ky duyét chir ky dién tir trén mang, S& Giao dich
NHNN yéu cau phai ¢6 chit ky cta ldnh dao NHTM trén ban in dé chuyén
tién, khong chap nhan chit ky dién ttr va chit ky cip phong ctia NHTM duoc
uy quyén.

- Thoi gian dé rit dugc GTCG luu ky ra khoi NHNN phai cho doi 1au
(thudng dén 5-7 ngay), do Trung tdm giao dich chimg khoan TPHCM phai
doi ban gbc van ban ciia NHNN giri dén méi hoan tat thu tuc cho khach hang.

Thir ba, hoat dong cia thi trrong mé chwa thue sy s6i dong.

Tuy thoi gian trién khai khong con ngian nhung cong cu OMO van dang
con la mot nghiép vu maéi ddi voi mot sd cac TCTD, nhét 1a cac NHTMCP.
Viéc tham gia thi trudong md van con nhiéu bd ngd, han ché. Cac NHTMCP
tham gia khong thuong xuyén va khong nhiéu. Diéu ndy xuét phat tir nguyén
nhan cac NHTMCP chua nhan thic duoc déy du cac vu diém cua cong cu
nay. Bén canh d6, van dé tam 1y khi giao dich vdi NHNN van chua thé khac
phuc trong thoi gian ngin.

Trong mdi phién giao dich OMO thudng chi ¢ tir 1 dén 5 thanh vién
tham gia, chiém ty 1& twong ddi thip so v&i tong sb cac thanh vién ding ky
tham gia OMO va chiém ty 1 nho so véi tong sb cac TCTD. Cac thanh vién
tich cuc tham gia van 1a cac NHTMNN va mot s6 NHTMCP. biéu nay lam
giam hiéu qua va mirc do tac dong cia NHNN t6i duy trit cia hé thong ngan
hang.

Thit tw, ky han mua ban GTCG ngin va chwa da dang

Hién nay, NHNN chi thyc hién théng nhat mot loai ky han giao dich
trong mot phién d4u thau. Piéu nay da han ché su luya chon vé ky han cta cac
thanh vién thi truong, mic du nhu cau vé khdi lugng va thoi gian cia cac
thanh vién 1a khac nhau. Bén canh d6, NHNN chi thuc hi¢n giao dich theo
mot chiéu nhét dinh (mua hodc ban GTCG) trong mét phién va chi yéu thuc
hién viéc mua GTCG nén cac TCTD ciing khong thé tham gia néu khong phu
hop v&i nhu cau von caa ho. Piéu nay da dugc ching minh trong thuc té khi
tai nhiéu phién giao dich, khong co thanh vién nio tham gia.

Mic du vé quy dinh 13 ky han giao dich d3 dugc da dang hod tir 7 ngay
dén 182 ngay nhung trén thuc té, NHNN thuong chi giao dich véi cac ky han
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tir 7-30 ngay, dan dén cac khoan thanh toan v6i NHNN dén han don dap trong
mot thoi gian ngdn va ting ganh ning thanh toan cho cac NHTM.

b. Nguyén nhan

Thw nhfit, thi truong tién t& & Viét Nam con chua thuc su phat trién, céac
kénh truyén dan tac dong CSTT chua hoan thién 1am han ché hiéu qua cac
cong cu CSTT. Viéc thu thap thong tin vé tinh hinh thi truong tién té con
nhiéu khé khan. Pén nay NHNN van chua c6 hé thong theo doi kip thoi va
dﬁy du cac hoat dong trén thi truong tién té lién ngan hang. Vi¢c theo doi, du
bao vbn kha dung van con c6 nhitng kho khin nhat dinh. Trong khi do, ban
than mot s6 TCTD thanh vién ciing gip khé khin trong viéc nam bét thong tin
vé tinh hinh thi truong. Viéc danh gia, phan tich tinh hinh thi truong thong
qua xem xét phan Gng ctia mot s thanh vién d6i khi khong chinh xac dién
bién thuc té.

Chinh vi vay cho dén nay, NHNN van chua xdy dung duoc co ché
truyén tai cia CSTT va chua luong hoa duge mirc do tic dong cia cac cong
cu CSTT dén M2 va céc chi tiéu vi mo khac ctia nén kinh té. Pay 1a mot trong
nhimg nhuoc diém 16n trong diéu hanh CSTT ctia NHNN.

Thit hai, co' s& ha tang cho hoat ddng OMO con bat cip. Su khong
ddng bo trong tmg dung cong nghé théng tin gitra NHNN va cac thanh vién
thi truong lam han ché sb luong thanh vién tham gia, dac biét l1a cac
NHTMCP (cac chuong trinh phdn mém tng dung tir naim 2000-2004 con c6
sy tach biét nén kho st dung ddi voi cac thanh vién it giao dich). Viéc nang
cap hé théng may moc thiét bi phuc vu cho cac nghiép vu thi truong mé ndi
riéng va cac nghiép vu cia NHNN né6i chung con cham 1am han ché dén tién
d6 trién khai cac ung dung cong nghé hién dai vao cac giao dich nghiép vu thi
truong tién té trong d6 c6 nghiép vu OMO.

Thit ba, nhiéu TCTD vin chwa quan tim va chwa nhin thiee diy da
tinh hi€u qua cua cong cu nay. NHNN da tang cuong cong tac thong tin
tuyén truyén, t6 chirc tap huén trién khai hoat dong thi truong mé ... nham
phat trién hoat dong OMO noéi riéng cling nhu cac hoat dong thi truong tién té
no61 chung nhung van chua dugc mot sd TCTD thuc su quan tam. Sd luong
thanh vién thudng xuyén tham gia OMO d3 ting nhung van con han ché, chi

c¢6 14/29 TCTD thuong xuyén tham gia cac giao dich OMO. Diéu nay khong

21



[PE CUGNG CHUONG TRINH PAI HOC]

chi 1am han ché su tac dong cua OMO dén thi truong ma con han ché kha
nang st dung vén hiéu qua ciia TCTD.

Thir tw, hang ho4 ciia OMO tuy di dwgc m& rong nhung vin chua
thue sw da dang hoa. Trong thoi gian tor nam 200-2003, cong cu giao dich
OMO chi bao gém cac GTCG ngén han. Thuc hién Luét stra d6i bd sung mot
s6 diéu ctia Luat NHNN, danh muc GTCG d3 dugc m& rong, luong GTCG co
thé giao dich trong OMO d4 ting 1én, song van tap trung tai cic NHTMNN.

Ky han cta trai phiéu, tin phiéu Chinh pht - loai hang hoa chu yéu trong
OMO - van chua thuc su da dang hoa, nhat 1a cac tin phiéu kho bac véi1 thoi
han duéi 364 ngiy it dugc phat hanh. Piéu nay ciing lam cho nhiéu NHTM
kho c6 diéu kién dau tu vaio GTCG, tao hang hoa tham gia OMO va cic
nghiép vu thi truong tién té khéc.
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. ] . CH[T:ON G L.
GIAI PHAP HOAN THIEN NQHIEP VU THI 'TRU’O’N G MO
CUA NGAN HANG NHA NUOC VIET NAM

1. B6 sung thém hang hod giao dich trén thi truong mé

Pé hoat dong trén thi truong thuc sy s61 dong thi mdt trong nhiing diéu
kién can thiét 1a phai bo sung thém cac loai hang hoa cho thi truong. Vi vay,
trong thoi gian téi, NHNN cin xem xét bo sung thém cac loai GTCG dugc
phép giao dich trén thi truong mo.

Bén canh cac GTCG do Bo Tai chinh phat hanh thi NHNN c6 thé chip
thuan cac loai GCTG khac do cac to chuc tai chinh, tin dung 16n, c6 uy tin,
cac chinh quyén dia phuong hodc cac tong cong ty 1on cia Nha nudc duoc
phép giao dich trén thi truong mé nhu: trai phiéu cua Quy HJ tro phat trién,
trai phiéu ctia cac NHTMNN, trai phiéu d6 thi cia UBND cac tinh, thanh phd
16n da ty chi duoc ngan sach dja phuong, trai phiéu cta cac Tong cong ty dau
khi Viét Nam, Tong cong ty Cong nghiép tau thuy Viét Nam. Viéc da dang
hoa hang hoa giao dich trén thi trudng mé sé thiic day cac NHTM dau tu vao
cac GTCG nay, tir d6 tang thém tinh thanh khoan ctia cic GTCG nay va thic
day sy phat trién cua thi truong mua ban trai phiéu.

2. Da dang hod cdc ky han giao dich va tién téi giao dich nhiéu ky han
trong mot phién

Hién nay, phan 16n trong mot phién giao dich chi ¢c6 mot ky han va giao
dich theo mot chiéu mua hodc ban nén cac thanh vién thi trudng mé khéng co
nhiéu sy lwa chon. Ky han giao dich ngan nhat 1a 7 ngay va thudng giao dich
voi ky han 15 ngay va 30 ngay.

Dé tao diéu kién thuan loi cho cac thanh vién trong viéc lua chon ky han
giao dich, NHNN can da dang hoa hon nita cac ky han giao dich trong mot
phién giao dich. Trong thoi gian trude mat, NHNN c6 thé ap dung 2 ky han
giao dich trong mot phién. Viéc 4p dung nhiéu ky han trong mot phién s& cho
phép cac thanh vién c6 thém sy lua chon phu hgp vaéi du bao nhu cu von cla
ho. Qua do, s& tao thém co hdi va ting su hap din cia thi truong mé dbi véi
cac thanh vién.

Bén canh d6, NHNN can phan bo hop 1y cac ky han giao dich. Trong
tho1 gian chua trién khai duoc viée da dang ky han giao dich trong mot phién,
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NHNN cén phan bd ky han hop 1y nhim tranh tinh trang cac thanh vién phai
don tra nhiéu hop dong vao cting mot ngdy hodc vao cac ngay qua gan nhau
lam anh hudng dén kha niang thanh khoan ctia ho, vi du hop dong 30 ngay va
hop ddng 15 ngay d4o han cuing mot thoi diém.

NHNN ciing can tién t&i ap dung giao dich mua ban ky han qua dém déi
v6i OMO. NHNN sé& dinh hudng dua ra giao dich repo ky han qua dém dé
thac déy thi truong hoat dong linh hoat va kip thoi. Cong tac du doan va quan
Iy v6n cia NHNN va NHTM do dé dugc tién hanh trén co so ting ngay, dam
bao chinh x4c va hiéu qua. Dé giao dich & ky han nay, NHNN va NHTM can
c6 nhitng cai tién va hoan thién vé mit quan 1y, trinh do va cong nghé. Pay la
mot don bay dé gitip thi truong vén phat trién theo xu hudng quéc té.

3. Téang tan sudt giao dich trén thi truong md, tién téi giao dich 02
phién/ngay

Hién nay, tan suat giao dich thi trudng mé 1a 3 phién/tuan, nhung van
chua dap tmg duoc ddy di nhu cau cia thi trudng, nhat 1 vao nhing thoi ky
ma nhu cau von cta hé théng ngan hang ting nhanh. Chinh vi vay, viéc gia
tang tin sudt giao dich cua thi truong md 1a hét stc can thiét dé ting cuong
kha ning dap tng nhu ciu thi truong va ting thém muc do can thiép cua
NHNN dén thi truong.

Truéc mat, trong nam 2006, NHNN co6 thé dinh ky t6 chuc 01
phién/ngay vao lic 11 gio sang, tirc 1 5 phién/tuan, tang thém 2 phién/tuan so
v6i hién nay. Piéu nay cho phép NHNN c6 thé bd sung hoic hap thu von kip
thoi tir hé théng ngan hang, ting thém kha ning va muc do can thiép thi
truong ciia NHNN. Ngoai ra ciing cho phép NHNN c6 thé kip thoi sta chira
céc sai 1am ctia minh trong cac phién trudc do.

Sau d6, ciing véi sy gia ting cia cac thanh vién thi truong va khdi luong
giao dich trén thi truong, NHNN cén tién toi t6 chire giao dich 2 phién/ngay
vao lac 11 gio sang va 3 gio chiéu. Khi d6, NHNN c6 thé can thiép kip thoi
t6i thi truong dé dap ung day du, nhanh chéng nhu cau vén cua cac TCTD
thanh vién ciing nhu hé thong ngan hang.

4. Hoan thién cdc quy dinh luu ky gidy to c6 gid tai Ngdn hang Nha
nuwoc

Hién nay, mic du viéc dit thau, xét thau va thong bao déu da thuc hién
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qua mang nhung viéc theo doi, luvu ky GTCG cua NHNN thuc hién hoan toan
thu cong bang van ban. Piéu nay lam kéo dai thoi gian giao nhan GTCG giita
NHNN va céac TCTD khi thuc hién cac giao dich thi truong mé. Vi vay, viéc
theo doi luu ky GTCG bang phan mém s& gop phan khic phuc han ché nay.
Phan mém luu ky GTCG phai cho phép ndi mang giita NHNN, céc thanh vién
thi truong va cac to chirc luu ky. Khi cac TCTD c¢6 nhu cau giao dich véi
NHNN thi viéc giao nhan GTCG can duoc thuyc hién nhanh chong. Céc
GTCG dang luu ky tai cac to chic luu ky nhu Trung tdm giao dich ching
khoan, Trung tdm luu ky chimg khodn, cac cong ty chimg khoan c6 thé nhanh
chong duoc chuyén vao tai khoan luu ky GTCG cia NHNN. NHNN ciing ¢6
thé kiém tra tirc thoi cac tai khoan luu ky GTCG nay dé thuc hién cac giao
dich vo1 cac TCTD.

Mit khac, NHNN can tién t6i viéc quan 1y luu ky GTCG trong hé thong
NHNN tap trung vé Hoi s& chinh ctia NHNN. Viée quan 1y luu ky GTCG cua
NHNN hién nay dang thuc hién phan tan tai S& Giao dich NHNN va céac chi
nhanh NHNN tinh, thanh phd. Piéu nay cho phép Ban diéu hanh OMO va cac
don vi lién quan tai NHNN co thé theo ddi su luan chuyén GTCG chat ché
hon.

5. Cdi tién, ndng cdp va hoan thién ha tang céng nghé cho thi trieong mo

Bén canh viéc cai tién, hoan thién cac quy dinh thi NHNN can thuc hién
ddng bo viée cai tién, ning cap ha ting cong nghé cua thi truong md. Dé 1am
duoc diéu do, NHNN can phai thuc hién mdt s6 bién phap sau :

- Tiép tuc nang cap va dong bd hod cac trang thiét bi phan ctng, hoan
thién chuong trinh phan mém tng dung dbi véi OMO dé tao diéu kién cho
cac TCTD thanh vién thuc hién nghi¢p vu mot cach nhanh chong, thong sudt,
dap (mg yéu cau phat trién ctia nghiép vu nay;

- Hién nay toc d6 duong truyén gitta NHNN véi cac TCTD da duoc
nang 1én toi 64kps nhung van chua dap tng duoc yéu cau vé toe do. Hién
tugng qué tai va nghén mach duong truyén da xay ra khi cing lic c6 nhiéu
thanh vién dang nhap giao dich. Chinh vi vy, NHNN can phai nhanh chong
tang toc do duong truyén. NHNN cé thé ting cudng tbc do duong truyén
bang cach md rong bang thong dudng truyén, nhit 1a dudng truyén giira cac
TCTD va NHNN va gitta S¢ Giao dich NHNN v&i Cuc Cong nghé tin hoc
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ngan hang. Viéc nang cap duong truyén can duoc thyc hién nhanh chong dé
dap ung su gia ting vé thanh vién va khéi luong giao dich cua thi truong mo
trong tuong lai. Bén canh d6, NHNN ciing can xay dung cac kénh dy phong
dé dam bao giao dich dugc thuc hién thong subt, khong bi dut quang.

- NHNN cén tich hgp phin mém giao dich OMO vé&i phan mém d4u thau
tin phiéu kho bac, tao diéu kién thuén loi cho viéc quan ly GTCG, thao tac
nghiép vu va luan chuyén thong tin giira 2 thi truong so cip va thi cap.

- Két ndi v6i hé thong luu ky GTCG, hé thong ké toan, thanh toan dé
thdng nhéat quan 1y GTCG tir khi phat hanh, luan chuyén giita cac TCTD,
thanh quyét toan va sir dung trong cac giao dich trén thi trudng tién té, thi
truong lién ngan hang va thi truong ching khoan.

- NHNN ciing can ting cuong an ninh trén mang may tinh, nhat 1a voi
cac thong tin mang tinh nhay cam ctia NHNN. Dén nay, mic du chua dé xay
ra truong hop thong tin bi 1dy cap hay can thiép trai phép trén dudng truyén
nhung khong vi thé ma cong tac an ninh mang c6 thé lo 1. Bén canh viéc si
dung céc tinh nang bao mat cua cic phan mém thi NHNN cén trang bi céac
thiét bj an ninh mang chuyén dung va ting cudng nhan lyc vé cong nghé
thong tin dé dam bao an toan, bao mat cac thong tin trong giao dich thi truong
mo, dam bao mang may tinh hoat dong thong sudt, an toan, phat hién va xir ly
kip thoi cac truy nhép, can thiép trai phép vao hé thong.

6. Tang cuong cong tdc tuyén truyén phé bién, thong tin réng rdi vé
OMO dé thu hit thém cic TCTD tham gia thi truong mo

Mo rong hé thong cong nghé thong tin OMO tir chd chi 13 noi thuan tuy
thuc hién cac giao dich mua ban GTCG phat trién thanh cong thong tin cua
thi trudng tién té nhu thong tin vé nhu cau von kha dung, nhu cau mua ban
GTCG cua cac TCTD, thong tin vé khdi luong GTCG do NHNN va Bo Tai
chinh phat hanh, khdi lugng GTCG do NHNN va cac TCTD nam gii.

Hién nay, du d3 qua 5 nim hoat dong nhung sd luong thanh vién tham
gia con it, nhat 1a cac NHTMCP va chi nhanh NHNg. Diéu nay lam han ché
tinh hiéu qua cta cong cu va giam muc do can thiép cia NHNN ddi véi thi
truong tién té thong qua nghiép vu thi truong mé. Do d6, viée ting cudng
cong tac thong tin tuyén truyén vé tinh vu viét, tién dung, hi¢u qua ctua nghiép
vu OMO 1a hét strc can thiét. Muc tiéu 1a dén nam 2007 phai dat duoc 40
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thanh vién tham gia OMO va c6 t&i 25 thanh vién hoat dong thuong xuyén.

Pé thuc hién duogc myc tiéu nay, NHNN can ting cuong bién phap trao
d6i thong tin gitta NHNN va cac thanh vién thi truong dé kip thoi nim bat
dién bién thi truong lam co s& cho viéc thuc hién OMO néi riéng va diéu
hanh CSTT néi chung. NHNN can cong bd ty 1é dinh huéng xét thau giita cac
loai GTCG trong timg phién dé cac thanh vién c6 co so dit thiu canh tranh.
Viéc cong bd dinh hudng diéu hanh ciia NHNN c6 thé thong qua Website cia
NHNN. NHNN ciing can cho phép cac thanh vién thi trudng mé c6 thé theo
ddi truc tiép cac GTCG cua minh dang luu ky tai S& Giao dich NHNN va tinh
trang giao dich cua cac GTCG d6, dong thoi bd sung kip thoi cac thong tin vé
két qua chi tiét cta cac phién dau thau thi trudng md nhu thong tin cip nhat
trén mang tin Reuters.

Bén canh d6, cac TCTD ciing can quan tdm hon nita dén céc tin hiéu va
canh bao cia NHNN trén thi truong tién té dé c6 nhiing bién phép diéu chinh
kip thoi nham nang cao hiéu quéa hoat dong.

7. Ndang cao ndng lwc can bo xdy dung va diéu hanh nghiép vu thi
truong mo

Con ngudi ludn 1a yéu td then chdt va quyét dinh trong moi hoat dong
kinh té, x hoi. Chinh vi vay, viéc nang cao trinh do ctia cdn b0 NHNN trong
xdy dung va diéu hanh CSTT la nhu cau vira mang tinh cip thiét vira 1au dai.

Theo kinh nghiém cua cac quéc gia diéu hanh thanh cong CSTT thi ning
luyc va kinh nghiém cua cic can bg xay dung va diéu hanh CSTT duoc dic
biét chu trong. Tai mot sé qudc gia, nhu My, Hoi dong lanh dao NHTW c6
nhiém ky lam viéc rat dai. Ché d6 dai ngo dbi véi can bd NHTW cao hon ché
do thong thuong.

Do viy, dé hoan thién va trién khai hiéu qua OMO tai Viét Nam, diéu
quan trong 13 phai nang cao ning luc can bd xdy dung va diéu hanh OMO,
khong chi tai NHNN ma con tai cac TCTD thanh vién. NHNN va cic ngan
hang can phai thuong xuyén dao tao va ddo tao lai doi ngil can bd quan ly
ngan hang, can bd nghiép vu. Chuong trinh dio tao can phai duoc chuan hoa
va phu hop véi yéu cau, xu thé phat trién cua hé thong ngin hang. Bén canh
dao tao 1y thuyét co ban thi ciing can tién hanh cac khod hoc & trong nudc va

nudc ngoai.
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8. Mo rong cac thanh vién thi truong mo

Hién nay, thanh vién thi truong mé chu yéu 13 cac ngan hang va tai Viét
Nam véan chua hinh thanh cac nha giao dich so cap. Diéu nay la phu hop véi
thuc té va trinh 6 quan 1y hién nay cia NHNN ciing nhu cac TCTD.

Trong tuong lai, dé ting cudng kha ning can thiép cia NHNN thong qua
thi truong mé, NHNN can nghién ciru mo rong cac thanh vién thi trudng.
Theo dd, céac to chirc nhu Quy Hb tro phat trién, Kho bac Nha nuéc, Quy Bao
hiém x3 hoi, Cong ty tiét kiém buu dién ... s& dugc chap thuan 14 thanh vién
cta thi truong mé. Piéu kién tién quyét 1a cac té chirc nay phai co tai khoan
giao dich tai NHNN va c6 hé thong may tinh ndi mang véi NHNN. Viéc mo
rong thanh vién thi truong mé cho phép cac to chire sit dung vén nhan rdi
hiéu qua hon trén thi truong.

9. Cong nhdn chit ky dién tw trong cac giao dich thi truong mo

Hién nay, mic du tai cac ban ding ky mua, ban GCTG va hop dong, phu
luc hop dong déu duge ky duyét trén mang nhung NHNN van yéu cau phai co
chir ky ctua lanh dao cac TCTD trén cac ban in dé thuc hién chuyén tién,
khong chdp nhan chit ky dién tir hay chit ky cua nguoi duoc uy quyén. Tai
cac TCTD, hién nay viéc thuc hién cac giao dich trén thi truong tién té
thuong do Lanh dao ciia b phan phy trach ngudn vén truc tiép thuc hién. Do
d6, viéc yéu cau cac gidy to co chit ky cua lanh dao cac TCTD da ting thém
cac thu tuc hanh chinh trong céc giao dich gitta NHNN vé1 cac TCTD.

Pé giam bot thi tuc hanh chinh va rat ngan thoi gian hoan thanh cac
giao dich thi truong mo, NHNN can chép nhan st dung cac chit ky dién tr
cta lanh dao TCTD hodc nhiing nguoi dugc uy quyén trong cac giao dich
ndy. Dé thuc hién dugc didu nay, NHNN can bd sung quy dinh vé viéc st
dung chir ky dién tir trong cac giao dich tién té véi NHNN va chap nhan hoan
toan chir ky dién tir trong cac giao dich thi truong md. Cac TCTD can thong
bao va dang ky cac chir ky cia nhitng ngudi chiu trach nhi¢m thuc hién cac
giao dich thi truong mé v6i NHNN. Bén canh d6, NHNN ciing can ting
cuong cong tac bao mat chit ky dién tir va an ninh mang nham tranh truong
hop céc chit ky nay bi st dung ngoai y mudn caa TCTD va cac hoat dong thi
truong mé bi can thiép bat hop phép.
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